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 nous nous intéressons à l'évolution des taux de change, des
s dans les pays d'Europe centrale et orientale (PECO),
 européenne (UE). 
s ces pays des évolutions différentes entre le secteur de
 et celui des biens non échangeables. Ainsi :
ur des biens échangeables, le différentiel de croissance entre
é et celle des salaires réels a été 12,8 % sur la période allant
16. A contrario, dans le secteur des biens non-échangeables,
ance des salaires réels qui a surpassé celle de la productivité
r la période 2004-2016 et même de 6,2 % sur la période
s évolutions, le taux de change réel (TCR) des PECO s'est
e 2004 et 2008, conformément à l'effet Balassa-Samuelson.
 depuis 2008, le TCR a au mieux stagné (notamment, dans
 changes fixes par rapport à l'euro) quand il ne s'est pas
mme en Pologne, Roumanie et Hongrie), invalidant cet
rence d'évolution du TCR entre les deux périodes provient
rtie de la modération salariale observée dans le secteur des
eables ;
taux de changes flexibles par rapport à l'euro ont enregistré
ation de 12 % de leur monnaie (en termes effectifs),
nt du fait d'une dépréciation nominale. À l'inverse, le TCR8)
 taux de changes fixes par rapport à l'euro est resté constant
 malgré une appréciation nominale. Ce résultat est
nt le fait d'une modération des prix et des salaires dans
, les PECO en taux de changes fixes ont enregistré un taux
 inférieur de moitié à celui des PECO en taux de changes
té, taux de change, salaires, prix, Balassa-Samuelson, euro.
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ange réel (TCR) est une variable macro-économique
u’il contient des informations à la fois sur le taux de
TCN), les prix, la productivité et les salaires (Halpern
 ; European Commission, 2012). Or, la crise de 2008
int de rupture dans l’évolution des TCR des pays
 et orientale (PECO) qui sont aussi parmi les pays les
 l’Union européenne (UE)1. Le graphique 1 illustre ce
à partir d’une mesure du TCR basée sur les indices de
mation vis-à-vis d’un grand nombre de partenaires
ndis que la tendance était celle d’une appréciation du
8, depuis lors le TCR a stagné, voire s’est déprécié
mbre de PECO. L’évolution du TCR des PECO depuis
posée aux prédictions de Balassa et Samuelson (BS)
 TCR d’une économie en rattrapage doit s’apprécier,
que 1. Évolution des taux de change réels effectifs
éel effectif (TCRE) est calculé sur la base de l'indice des prix à la consommation des
2004 2006 2008 2010 2012 2014 20162005 2007 2009 2011 2013 2016 2017
Bulgarie République tchèque Estonie Croatie
Lettonie Lituanie Hongrie Pologne
Roumanie Slovénie Slovaquiement de l’UE vers des PECO anciennement socialistes a eu lieu en 2004, avec
ltes (Estonie, Lettonie et Lituanie), du groupe de Visegrad (Hongrie, Pologne,
lovaquie) et de la Slovénie. Le second élargissement, en 2007, a concerné la
Enfin, la Croatie est devenue membre de l’UE en 2013. 
 les plus importants. Les poids sont fonction de la part de chacun des partenaires dans
ntation correspond à une appréciation du TCRE (une baisse correspond à une déprécia-
e l’auteur.
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 forte productivité dont elle bénéficie dans le secteur
eables. Certes, la dépréciation du TCR apparaît géné-
te pour certains PECO n’appartenant pas à la zone
ngrie, Roumanie) dont la monnaie s’est dépréciée en
fectif (graphique 2). Mais, il n’en demeure pas moins
e de tendance à l’appréciation du TCR des PECO
gme puisqu’elle devrait s’observer indépendamment
nge (Halpern et Wyplosz, 2001).  
uit, nous présentons tout d’abord les présupposés
fet BS puis analysons empiriquement quelles étapes
nt pas vérifiées. Les sections suivantes discutent des
e 2. Évolution des taux de change nominaux effectifs
éel effectif (TCRE) est calculé sur la base de l'indice des prix à la consommation des
 les plus importants. Les poids sont fonction de la part de chacun des partenaires dans
ntation correspond à une appréciation du TCRE (une baisse correspond à une déprécia-
e l’auteur.
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
lgarie République tchèque Estonie Croatie
ttonie Lituanie Hongrie Pologne
umanie Slovénie Slovaquieermes de politiques économiques, notamment au
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a-Samuelson
sés théoriques de l’effet Balassa-Samuelson
ique utilisé pour analyser l’appréciation du TCR inhé-
s de rattrapage est l’effet Balassa-Samuelson (B-S). Le
 le suivant. Dans une économie en rattrapage qui
rcialement à des économies plus avancées, la crois-
ctivité est particulièrement forte dans les secteurs de
les (BE)2. Cela va se traduire par des hausses de
ecteurs de BE et par effet de contagion, du fait de la
lle supposée des travailleurs, par des hausses de
ecteurs de biens non échangeables (BNE) où la crois-
ctivité est faible3. Cela va donc conduire à une hausse
cteur des BNE de façon à maintenir la profitabilité des
 que le prix des BE va être déterminé sur les marchés
ypothèses d’entreprises price takers). Comme le
e se produit aussi dans les économies avancées mais
indre mesure puisque les gains de productivité dans
y sont beaucoup plus faibles, il en résulte que :
ans une économie en rattrapage est nécessairement
à celle d’une économie avancée (dès lors qu’il n’y a
ention visant à contrecarrer cela) ;
 pays en rattrapage ne peut que s’apprécier. Cela est
n utilise le ratio des indices de prix à la consommation
s salaires exprimés en une même monnaie. Cela est
nges fixes comme en changes flexibles (dès lors qu’il
intervention visant à contrecarrer cela).
ent des biens manufacturés, lesquels sont supposés bénéficier fortement du
’intégration commerciale des PECO à l’espace européen, outre les transferts
ussi l’exploitation des économies d’échelle et de gamme. D’où des gains de
posés importants dans le secteur des BE.
uement constitués des services (coiffure etc.) même si le caractère non
n nombre d’entre eux est de plus en plus remis en cause (e.g. finance,
t Wyplosz (2001) avancent que les BNE bénéficient aussi de l’intégration
nt être utilisés comme consommation intermédiaire pour produire les BE et,
és à une concurrence indirecte. En outre, beaucoup de services étant des
ntation du niveau de vie dans les économies en rattrapage va se traduire par
demande de services. Il y a donc aussi possibilité de réaliser des économies
 dans les secteurs de BNE. Cependant, leur ampleur ne doit pas être
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es différentes étapes de l’effet Balassa-Samuelson
rons ici empiriquement les différentes étapes qui
S. Notamment, nous cherchons à vérifier :
roissance de la productivité dans le secteur des BE est
lle observée dans le secteur des BNE ;
 salaires dans les secteurs de BNE et de BE évoluent de
croissance des prix dans les secteurs de BNE est supé-
bservée dans les secteurs de BE.
ue, à secteur donné, la croissance de la productivité
es en rattrapage doit être supérieure à celle observée
es avancées. Une même observation doit également
ires ainsi que pour les prix des BNE. En revanche, le
évoluer de concert dans les économies avancées et
suit, nous utilisons les données de l’OCDE qui
age de proposer des mesures de salaires, de producti-
mogènes au niveau sectoriel. Cependant, la Bulgarie,
umanie ne sont pas couvertes. L’échantillon des PECO
 est donc restreint à 8 d’entre eux (d’où l’acronyme
 PECO qui sont devenus membres de l’UE en 2004.
 (apparente) du travail de même que les coûts sala-
és sur une base horaire afin de tenir compte des
ps de travail entre les pays. Les quantités produites
 valeur ajoutée brute (VAB) tandis que les prix corres-
teurs de la VAB.
que le secteur des BE est constitué des secteurs de
és tandis que celui des BNE est constitué des secteurs
ands, à l’exception des services immobiliers.
s agrégats PECO-8 dans chaque secteur, productivité
 et coût salarial horaire ont été pondérés par le total
lées dans le secteur des différents pays tandis que les
dérés par la VAB sectorielle des pays. De la même
gats UE-15 ont été construits pour les 15 plus anciens
, ceux-ci comprenant généralement des économies
 celles des PECO-8.
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nt les suivants :
onné, la croissance de la productivité est plus élevée
CO-8 que dans l’UE-15, conformément au processus
ge en cours (graphiques 3a et b) ;
ce de la productivité est clairement beaucoup plus
s les secteurs de BE que dans ceux de BNE
s 3a et b). Cela est particulièrement vrai dans les
ais aussi dans l’UE-15, bien que dans une moindre
la confirme donc l’étape 1 de l’effet BS ;
de pays donné, l’évolution des salaires dans les
 BE est relativement corrélée à celle observée dans les
 BNE (graphiques 4a et b), ce qui valide l’étape 2 de
ance de la productivité dans le secteur des biens manufacturés 
et des services dans l’UE-15 et les PECO-8
 manufacturés (BE)                  b. Secteur des services (BNE)
l’auteur.
issance des salaires dans le secteur des biens manufacturés 
et des services dans l’UE-15 et les PECO-8 
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 2013, la croissance du prix des services dans les
 devenue inférieure à celle observée dans l’UE-15, ce
ue une première anomalie (graphique 5a). L’année
spond même à une année de déflation dans le secteur
 des PECO ;
e sur la période, la croissance des prix des biens
és dans les PECO8 a été légèrement inférieure à celle
ans l’UE15 (graphique 5b), ne confortant qu’en partie
 détermination mondiale du prix des biens manufac-
anomalie) ;
 des prix des services et celle des biens manufacturés
t relativement peu connectées. La déconnection est
le dans le cas des PECO-8. À partir de 2011-2012, les
vices dans les PECO-8 croissent moins vite que ceux
anufacturés. 
érification de l’effet BS depuis la survenue de la crise
ver ses racines dans le secteur des services, notam-
O-8 où la baisse des prix services a été importante et
ue depuis 2008 jusqu’à se traduire par de la déflation
que 5a). Cette baisse des prix dans le secteur des
 observe aussi dans l’UE15, mais dans une moindre
ir plusieurs facteurs explicatifs, non mutuellement
e 5. Croissance des prix dans le secteur des services 
s biens manufacturés dans l’UE-15 et les PECO-8 







teurs pouvant expliquer la non-opération de l’effet BS, voir par exemple
u Balaz (2010) ainsi que les références citées dans ces travaux.
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des taux de marge due à un accroissement de la concur-
 que ce facteur explicatif soit pertinent, il faut toutefois
ue les pressions concurrentielles sont plus fortes à l’est
t de l’Europe. Or, à notre connaissance, il n’existe pas
 empiriques permettant d’étayer ce point ;
n d’économies d’échelle ou de gamme. Ce type d’expli-
t avoir une certaine pertinence dans les PECO où le
ent économique se traduit par une demande accrue
(Halpern et Wyplosz, 2001) ;
e structure. Là encore, ce type d’explication peut avoir
e pertinence, les PECO8 et l’UE15 ne produisant pas
ent les mêmes biens et services du fait de leur diffé-
veau de développement (Halpern et Wyplosz, 2001) ;
es de mesure, notamment de la qualité des biens, qui
les calculs des prix (Cincibuch et Podpiera, 2006) ;
ns de salaires en deçà de celle de la productivité, ce qui
x entreprises de maintenir leur profitabilité tout en
rs prix. 
 un élément de réponse, le tableau 1 synthétise le
issance entre la productivité d’une heure de travail et
réel selon les secteurs. Le résultat le plus frappant
ment le secteur des services où, depuis 2008, la crois-
 réels a été supérieure à celle de la productivité non
UE-15 mais encore plus dans les PECO-8. À l’inverse,
s biens manufacturés, on observe une croissance de
érieure à celle des salaires réels dans l’UE15 et encore
8.  
entiel de croissance entre productivité et salaires réels selon 
les secteurs (cumulé sur la période, en %)
2004-2016 dont 2004-2007 2008-2016
re (secteurs des BE)7,2  3,6 3,6
12,8  6,6 6,2
NE)
-3,1  0,6 -3,7
-3,5  2,7 -6,2
salaires nominaux sectoriels sont pondérés par le nombre d'heures travaillées totales des
ré. Les prix sectoriels sont pondérés par la VAB à prix courants des pays. Les salaires réels
s salaires nominaux déflatés par le prix de la VAB sectorielle.
auteur.
Con
Le fait que le
hausses de prix de
2018). La compr
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s hausses de salaires ne se traduisent pas par des
s services, constitue une « énigme » (Vejmělek et al.,
ession des taux de marge des entreprises qu’elles
priori pas soutenable. Elles devraient tôt ou tard se
ausses de prix dans le secteur des services, de façon à
ofits et à financer de nouveaux investissements moins
il (Shearing, Jackson et Carson, 2018). De fait, un
 PECO font dorénavant face à des pénuries de main-
n de fortes migrations vers l’ouest de l’Europe. La
CO-11 en âge de travailler, soit la population âgée de
aissé de 6,2 millions de personnes depuis 2006 et
igré dans l’UE15 (tableau 2) attirés par des salaires
plus élevés (voir aussi tableau 3). Le taux de chômage
 est dorénavant en deçà de son niveau d’avant-crise,
017 (graphique 6a). En outre, le taux d’emploi dans
mais aussi élevé depuis leur passage à l’économie de
t 70 % à la fin 2016 (graphique 6b).    
 du nombre de personnes selon leur statut au regard du marché 
6 et 2017 dans l'UE-28, l’UE-15 et les PECO-11 par citoyenneté
POP 15-64 ans Chômeurs Emplois Inactifs
-2 400 000 -900 000 9 400 000 -10 900 000
3 800 000 1 800 000 7 200 000 -5 200 000
-15 -3 300 000 1 100 000 2 900 000 -7 300 000
CO-11  3 800 000    300 000 2 800 000      700 000
e l'UE-28  3 300 000    400 000 1 500 000  1 400 000
-6 200 000 -2 700 000 2 200 000 -5 700 000
 l’auteur.
ux de chômage et taux d’emploi des 15-64 ans dans l’UE-15 
et dans les PECO-11 (en %)
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es marges de manœuvre en matière 
salaires
 salariale observée dans l’industrie manufacturière
 qu’aurait pu permettre les évolutions de la producti-
1) constitue un argument fort en faveur d’une hausse
les PECO. Galgoczi (2017) avance que ce modèle de
asé sur des compressions salariales (low wage model)
e d’enfermer les PECO dans un modèle de produc-
ur ajoutée puisqu’il ne nécessite pas d’innover pour
titivité hors prix. Il avance en outre que des hausses
ettraient de soutenir la demande interne. Enfin,
 il n’y a pas lieu de craindre un reflux des IDE puisque
duction Est/Ouest sont dorénavant bien établis. De ce
nales originaires pour l’essentiel de l’ouest-européen
 bénéfice à se retirer d’une implantation à l’Est, y
contexte de salaires augmentés. Ajoutons à cela que
alaires dans les PECO pourraient aussi ralentir les
uest de l’Europe, voire se traduire par des retours.
mique a eu pour effet de freiner la progression de
pe, tout particulièrement dans les PECO (voir
2012 ; Galgoczi, 2017). Cela a été voulu en partie par
ernationales, notamment le FMI qui, dans le cadre de
nancière fournie à la Lettonie, la Roumanie et la
ndé aux pays bénéficiant de l’aide de recourir à la
iale. Plus généralement, l’ensemble des PECO s’est
 politique de compression des salaires. Dans certains
le les États baltes, ce frein à la progression des salaires
ns les premiers temps de la crise afin de ne pas perdre
nternationale (Levasseur, 2009). Mais étonnamment,
 compression salariale a perduré, y compris dans un
ise économique, de difficultés dans le recrutement
ns de main-d’œuvre vers l’ouest de l’Europe.es marges de manœuvre disponibles dans les PECO en
es des salaires, il convient de considérer les niveaux
riations des salaires et de la productivité (tableau 3).
ns le secteur manufacturier de l’UE-15, une heure de
de produire 55,4 € de VAB pour un coût de 30,9 €. En
n coût salarial de 100 € permettait de générer 179 €
 PECO-8, ces 100 € de coût salarial permettaient de
Con
générer 325 € de 
en matière d’aug
particulièrement 
































Sources : OCDE, calculs de l’vergence et divergence nominales dans les PECO 69
VAB, soit presque le double. Les marges de manœuvre
mentation des salaires sont donc importantes, tout
dans les PECO et tout particulièrement dans les
otamment, cinq PECO de notre échantillon ont un
ité ajustée du coût du travail dans le secteur manufac-
ire très supérieur à 200 % : la République tchèque, la
anie mais aussi la Hongrie et surtout la Pologne. En
’Estonie, la Slovénie et la Lettonie, les marges de
lent plus restreintes en matière d’augmentation des
e de grever l’avantage compétitif par rapport à leurs
opéens mais aussi ouest-européens. 
ité, coût du travail et productivité ajustée du coût du 
travail selon les secteurs
ctivité apparente 
du travail
 €, par heure)
Coût du travail
(en €, par heure)
Productivité du travail 
ajustée du coût du travail
(en %)
4 2016 2004 2016 2004 2016
Secteurs manufacturiers (secteur des BE)
1 19,9 5,3 9,3 209 214
7 13,3 3,5 8,7 164 153
4 26,2 5,7 7,7 322 340
4 12,6 2,1 6,8 207 185
6 24,9 3,0 5,5 455 453
8 21,7 5,5 9,9 232 219
7 27,2 9,5 16 165 170
1 17,1 3,4 7,7 210 222
0 23,3 4,2 7,2 311 325
5 55,4 23,1 30,9 166 179
Services marchands (secteur des BNE)
1 19,4 5,5 9,0 238 216
4 19,1 4,9 10,3 212 185
3 12,6 5,9 7,0 175 1804 14,9 2,9 8,4 255 177
8 17,5 3,6 6,4 300 273
0 19,8 6,0 9,1 250 218
3 26,6 10,8 15,9 169 167
2 17,3 3,5 8,2 263 211
4 17,4 4,7 7,6 245 229
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les marges de manœuvre dans les secteurs de services
up plus restreintes que dans les secteurs de biens
la n’est aucunement étonnant au regard des évolu-
alaires commentées précédemment. Néanmoins, des
Pologne, la Slovaquie, la République tchèque et la
atio de productivité ajustée du coût du travail supé-
ans les secteurs de services, bien qu’en baisse par
Ce sont aussi ces mêmes pays, à l’exception de la
quels des hausses de salaires semblent envisageables
s biens manufacturés.
ge réel et régime de change
réciation du TCR des économies en rattrapage est un
uilibre et indépendant du régime de change (Halpern
). À la suite d’une dépréciation du taux de change
e sortie de capitaux, l’intervention des autorités sur le
es etc.), les exportations du pays vont être stimulées
 des importations exprimé en monnaie nationale va
tre renchéri. En retour, le prix des biens va augmenter
du fait de l’accroissement de la demande adressée au
indirecte, puisque la hausse des prix des importations
onsommations intermédiaires va être répercutée dans
ction et in fine dans les prix à la consommation. Fina-
ent des prix va être tel que le TCR va retrouver sa
épréciation du taux de change nominal (TCN).
vance cependant que la répercussion des variations
R (pass through) peut être imparfaite, notamment en
e de pricing-to-market, les producteurs fixant alors le
locale, indépendamment des variations du TCN, de
 leurs parts de marché5. En outre, les flux de capitaux
minants importants des fluctuations du TCN peuvent
ner lieu à des fluctuations équivalentes du TCR. Le
 peut ainsi ne pas être neutre en matière d’évolution
 montrent les graphiques 1 et 2.
ereux et Engel (2012) pour un argument similaire. L’existence d’un pricing-
onclure en faveur d’un ajustement plus efficace du TCR sous changes fixes.
irique porte sur la comparaison des TCR des pays membres versus non
 dans la période hors crise (jusqu’en 2009). Il serait intéressant de répliquer
iode post-crise (depuis 2009).
Con
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TCR et TCN pour deux groupes de PECO – selon qu’ils
flexibles ou en changes fixes vis-à-vis de l’euro6 –
 en évidence ce point, tout du moins depuis 2008
 7b). En effet, avant la crise de 2008, le TCN effectif
iquement « au dessus » du TCR effectif que les PECO
 fixes ou flexibles vis-à-vis de l’euro. L’appréciation du
liquait en partie par des entrées de capitaux (Balaz,
dait pas seulement à des déterminants réels tels que
uctivité. En retour, l’appréciation du change nominal
rter de la désinflation. Simultanément, des évolutions
 de la productivité (voir tableau 1) permettaient de
ion des prix des biens manufacturés (graphique 5b).
rgit en septembre 2008 avec la chute de Lehman
un coup d’arrêt à ces évolutions. En moins de six
s des PECO en changes flexibles vont se déprécier par
ntre 16 % pour la République tchèque et 28 % pour
’effet du tarissement des flux de capitaux. À partir de
CR effectifs vont connaître des évolutions divergentes
TCN effectifs selon que les PECO sont en changes
ar rapport à l’euro.
 en changes fixes par rapport à l’euro, l’appréciation
port aux monnaies des partenaires (les PECO en
 par rapport à l’euro, le Royaume Uni, la Russie, la
) va les obliger à freiner la croissance du prix de leurs
ettre d’importer de la désinflation. À partir de 2009,
 à la consommation dans les PECO en changes fixes
o devient inférieure à celle observée dans les PECO en
(graphique 8). De ce fait, le TCR effectif des PECO en
rapport à l’euro va continuer à évoluer « en-dessous »
tif : la baisse des prix à la consommation va plus ou
 l’appréciation du TCN, stabilisant ainsi le TCR.ur les PECO en changes flexibles, la dépréciation de
r rapport à l’euro va se traduire par de l’inflation
s pour autant stimuler leurs exportations du fait de la
casionnée par la crise financière de 2008. Finalement,
ns les PECO en changes flexibles vont réagir comme
hiques 7a et 7b sur la classification des PECO selon leur régime de change
 pondération des TCR et TCN.
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pérant dans les PECO en changes fixes par rapport à
baisser leurs prix et recourir à la modération salariale. 
 7. Taux de change réel et nominal effectif des PECO
s vis-à-vis de l’euro                         b. En changes flexibles
hanges fixes par rapport à l’euro non seulement les PECO appartenant à la zone euro
si ceux en Currency Board (l’Estonie jusqu’à son entrée dans la zone euro ; la Bulgarie
es fixes étroits (la Lituanie et la Lettonie jusqu’à leur entrée dans la zone euro) ou en
ie) ou encore appartenant au Mécanisme de change européen deux ans avant leur
 Slovénie et la Slovaquie). Sont considérés en changes flexibles par rapport à l’euro de
e tchèque, la Hongrie, la Pologne et la Roumanie. Les TCR de l’agrégat « PECO-fixe€ »
le€ » ont été pondérés par les poids de dépenses de consommation finale des ménages
pour calculer les indices de prix à la consommation. Une même pondération a été rete-
ts des TCN des « PECO-fixe€ » et « PECO-flexible€ ». On a considéré les taux de change
enaires) de façon à tenir compte des évolutions monétaires d’un grand nombre de par-
e la zone euro sont les premiers partenaires des PECO.
 l’auteur.
’inflation des prix à la consommation selon que les PECO sont 
anges fixes par rapport à l’euro ou en changes flexibles
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’esprit que la dépréciation de la monnaie par rapport
 une politique sciemment voulue par les autorités. En
la Banque centrale de la République tchèque a ainsi
ité maximale d’appréciation de la couronne tchèque
nt de politique monétaire, son taux directeur étant
ro lower bond, à 0,05 % depuis novembre 2012 sans
r de véritables pressions inflationnistes. Cette poli-
ntionnelle » a été un succès dans le sens où quelques
once le taux de change de la couronne avait déjà
arité souhaitée. En outre, les estimations de Brůha et
ontrent qu’elle a eu pour effet d’éviter que l’inflation
 territoire négatif, ce qui était l’objectif recherché.
R effectif des PECO en changes flexibles a évolué
 leur TCN effectif pendant de longues années
l’inflation importée au travers de la dépréciation de
pas compensé la baisse des prix à la consommation.
s PECO en changes flexibles a enregistré une dépré-
elativement à 2008 contre 1,5 % pour les PECO en
 rapport à l’euro. La déconnection des TCR à partir de
ux groupes de PECO apparaît clairement lorsque l’on
tion de leur TCR effectif sur différentes périodes
ant la crise de 2008, la corrélation des indices de TCR
x alentours de 0,8 : les évolutions des TCR des PECO
c indépendantes du régime de change. En revanche,
utent considérablement au fur et à mesure qu’elles
r des années où la crise sévit fortement, en l’occur-
, jusqu’à devenir proche de 0, voire négative.     
de variables macro-économiques, telles que le PIB ou
ntre en moyenne de meilleures performances post-
pe des PECO en changes flexibles par rapport à l’euro
nregistré une dépréciation de du TCR effectif depuis
vement au groupe des PECO en changes fixes (soit
 enregistré de dépréciation du TCR). Ainsi, la crois-
PECO en changes flexibles a-t-elle été presque deux
celle observée pour les PECO en changes fixes sur la
7 (tableau 4). En outre, les performances en termes
té globalement meilleures dans les PECO en changes
l faut bien garder à l’esprit que la propension à migrer
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